SOCIEDAD COLOMBIANA DE JUEGOS Y APUESTAS S.A. BURKENROAD REPORT by LUIS BERGGRUN PRECIADO et al.
158
ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 23 No. 104 • Julio - Septiembre de 2007
El programa “Burkenroad Reports” para Latinoamérica es 
un proyecto de análisis de inversión creado en mayo de 2001 
a través de una donación del Banco Interamericano de De-
sarrollo y liderado por la Universidad de Tulane (EE.UU.). 
Dicha Universidad trabaja en conjunto con universidades de 
Colombia (entre ellas la Universidad Icesi y la Universidad 
de los Andes), Ecuador, Guatemala, México y Venezuela 
para producir reportes de análisis ﬁnanciero e inversión de 
empresas pequeñas y medianas en dichos países.  
The “Burkenroad Reports” program for Latin America is an 
investment analysis project, which was originally created 
in May 2001 thanks to a donation by the Inter American 
Development Bank and the leadership of the University of 
Tulane in the U.S.  This university and other universities 
in Colombia (such as ICESI University and Los Andes Uni-
versity), Ecuador, Guatemala, Mexico, and Venezuela have 
joined efforts to produce investment and ﬁnancial analysis 
reports for small and medium-sized businesses in each of 
these countries. 159
ESTUDIOS
GERENCIALES  estud.gerenc., Vol. 23 No. 104 (Julio - Septiembre, 2007), 159-188.
Fecha de recepción: 03-07-07 Fecha de aceptación: 17-08-07




Maestría en Finanzas internacionales, Universidad de Ámsterdam.   





Estudiantes de la especialización en Finanzas de la Universidad Icesi.
Fecha de corrección: 31-07-07
RESUMEN
Este artículo presenta un reporte 
Burkenroad de la empresa “Sociedad 
Colombiana de Juegos y Apuestas 
S.A.”, compañía caleña perteneciente 
al sector de juegos de suerte y azar, 
cuya actividad  es la explotación de 
apuestas permanentes o chance. Esta 
empresa nació de la fusión de 18 de 
las 20 empresas dedicadas a esta 
actividad en la ciudad de Cali, con el 
objetivo de fortalecerse para ganar la 
licitación que otorga el Departamento 
del Valle del Cauca para el desarrollo 
de esta actividad en los próximos 5 
años. 
Este reporte contiene una breve des-
cripción de la compañía, así como del 
mercado donde opera, un resumen 
administrativo y un análisis de los 
riesgos que la organización enfrenta. 
Además, el reporte ﬁnaliza con el 
valor aproximado de la empresa a tra-
vés del Método de Flujo de Caja Libre 
en dos escenarios, donde se muestra 
como más factible el segundo, en el 
cual la valoración sugiere un precio 
de $2.04 por acción.
∗  Este reporte Burkenroad fue preparado como trabajo de grado en la Especialización en Finanzas. Promo-
ción 29, febrero 2007. Es propiedad de la Universidad Icesi. 160
ESTUDIOS
GERENCIALES  Vol. 23 No. 104 • Julio - Septiembre de 2007
PALABRAS CLAVE




This paper presents a Burkenroad 
report of “Sociedad Colombiana de 
Juegos y Apuestas S.A”, a company 
headquartered in Cali engaged in 
the gambling industry in the form 
of permanent bets or “chance”. This 
company resulted from the merger of 
18 out of 20 companies in total enga-
ged in the gambling business in Cali. 
These companies merged to increase 
the likelihood of being awarded the 
bid arranged by the Valle del Cauca 
Department for this kind of business 
in the next ﬁve years. 
This report provides a brief descrip-
tion of the company, its market, an 
administrative summary, and an 
analysis of the risks faced by the 
organization.  The last section of 
the report shows an approximate 
value of the company using the free 
cash ﬂow method in two different 
scenarios. This report considers 
more feasible the second scenario, in 
which the stock valuation suggests 
a price per share of $2.04 
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1.  DESCRIPCIÓN DE LA 
COMPAÑÍA
1.1.  Historia
La operación de las apuestas per-
manentes en la ciudad de Cali es 
regulada por la gobernación del 
departamento, la cual asigna lici-
taciones por periodos de cinco años 
durante los cuales la(s) empresa(s) 
ganadora(s) tienen el derecho único 
de ser los distribuidores en el mu-
nicipio asignado. Durante el último 
periodo, comprendido entre el 1 de 
enero de 2002 y el 31 de diciembre de 
2006, la licitación fue asignada a una 
unión temporal conformada por las 20 
empresas existentes en el municipio, 
quienes de esta forma podían formar 
parte del negocio.
Una prohibición de la gobernación 
a las uniones temporales para que 
licitaran originó la fusión de 18 de las 
20 empresas legalmente establecidas, 
bajo la razón social de Sociedad Co-
lombiana de Juegos y Apuestas S.A., 
una fusión necesaria para afrontar 
la competencia de otras fusiones 
en otros departamentos, empresas 
grandes como Baloto y competencia 
del exterior que tiene posibilidades 
de licitar en caso de la ﬁrma de un 
tratado de libre comercio.
La Ley 643 de 2001 establece un 
patrimonio técnico mínimo que so-
porte la operación disminuyendo el 
riesgo del apostador; con base en esta 
cantidad se realizaron emisiones de 
acciones para que fueran adquiridas 
por las 18 empresas de acuerdo con 
el porcentaje de participación que en 
asambleas previas se estableció.
Este proceso de preparación de la so-
ciedad para licitar, en el periodo que 
inició en enero de 2007, duró aproxi-
madamente dos años, tiempo durante 
el cual se hicieron los acuerdos para 
establecer la participación de cada 
empresa dentro de la nueva sociedad 
y la emisión de títulos se hizo en los 
términos establecidos.
A pesar de que la fusión tiene como 
objetivo competir por la licitación 
del nuevo periodo, la operación que 
incluye la venta, escrutinio y pago de 
premios se centralizó desde el 1 de 
octubre de 2005, las áreas adminis-
trativas hicieron su unión a partir de 
abril de 2006, así la empresa opera con 
las características que lo haría en caso 
de que se le adjudique la licitación.
1.2.  Estructura y tipo  
de propiedad
Es una sociedad anónima de capital 
privado con capital autorizado de 
$15.000.000.000 y un capital suscrito 
y pagado de $10.000.000.000, confor-
mado por 15.000.000.000 de acciones 
por valor nominal de $1.oo
Conformada por el siguiente grupo 
de accionistas: Gane Corredores de 
Apuestas S.A., Colombiana de Jue-
gos y Apuestas S.A., Su Suerte S.A., 
Comercializadora La Conﬁanza S.A., 
Apuestas Salazar E.U. (empresa 
unipersonal), Apuestas Colombia, El 
Gordo de la Suerte, Futuro Apuestas 
de Colombia Ltda., Sociedad La Flor 
Ltda., Apuestas Permanentes Midas 
Ltda., Apuestas el Trébol Ltda., 
Apuestas Uno A E.U, Apuestas MF 
E.U., Apuestas y Juegos Farallones, 
Apuestas Las Vegas Ltda., La Sul-
tana Ltda., Ganar S.A. y Apuestas 
Palma.
1.3.  Infraestructura
En los últimos años las empresas de 
apuestas permanentes han visto la 
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necesidad de modernizar la estructura 
de su operación con el ﬁn de garantizar 
al apostador una mayor transparencia 
y conﬁanza.  Este negocio, que es el 
mayor aportante a la salud entre todos 
los juegos de suerte y azar, requiere 
de una normatividad clara que garan-
tice su operación. En este sentido, el 
gobierno por medio de la Ley 643 de 
2001 establece que estas empresas 
deben sistematizar por completo sus 
ventas, así desde ya se observa en las 
calles puestos sistematizados ﬁjos y 
móviles que brindan una mayor rapi-
dez en el escrutinio y en el proceso de 
liquidación de las apuestas.
Actualmente se cuenta con 15.000 
vendedores, de los cuales el 95% son 
puestos ﬁjos, que incluyen las oﬁci-
nas, módulos, casetas y cajones.  El 
restante 5% son vendedores móviles 
o ambulantes.  
Los vendedores tienen la posibilidad 
de ofrecer en dos turnos; en la ma-
ñana se cierra a las 12:50 p.m., para 
el sorteo de las loterías de la tarde.   
El segundo turno, va hasta las 9:50 
p.m. para el sorteo de las loterías de 
la noche.  
Se cuenta con 400 recogedores, que 
son empleados indirectos y quienes 
tienen la responsabilidad de recoger 
el producto de las ventas y los tique-
tes al ﬁnal de cada turno pasando por 
los puestos de venta ﬁja y entregarlos 
a uno de los tres centros de acopio 
dependiendo de su ruta.
Para los vendedores ambulantes se 
cuenta con unas busetas que los re-
cogen en sus casas y los distribuyen 
por la ciudad dependiendo de la zona 
asignada, tienen libertad para movili-
zarse, pero al momento de terminar el 
turno son recogidos en el sitio donde 
fueron dejados.  Posteriormente en 
la buseta son llevados al centro de 
acopio donde los recogedores reci-
ben el producto de las ventas y los 
tiquetes.  Después de terminado este 
proceso son llevados nuevamente a 
sus casas.
Debido a la unión de las dieciocho 
empresas se requiere uniﬁcar el soft-
ware comercial y administrativo, que 
anteriormente cada empresa maneja-
ba independientemente.
1.4.  Productos 
Las empresas de Apuestas Perma-
nentes tienen dos productos autoriza-
dos que son  el Chance normal con el 
96% de las ventas y el Doble Chance 
que representa el 4%.  
•  El chance normal tiene diferentes 
modalidades dependiendo de la 
cantidad de dígitos que conformen 
el número apostado, tales como:
–  De cuatro cifras: El premio pagado 
es de $4.500 por cada peso aposta-
do.
–  De tres cifras: El premio pagado es 
de $400 por cada peso apostado.
–  De dos cifras: El premio pagado es 
de $50 por cada peso apostado.
–  De una cifra: El premio pagado es 
de $5 por cada peso apostado.
•  El Doble Chance maneja  dos mo-
dalidades:
–  Opción con tres cifras: Se selec-
cionan 5 números de tres cifras y 
se escogen dos loterías, el monto 
de la apuesta debe ser entre $500 
y $1.500.  El premio pagado es 
de $30.000.000 o su proporción, 




–  Opción con cuatro cifras: Se selec-
cionan 5 números de cuatro cifras 
y se escogen dos loterías, el monto 
de la apuesta es ﬁjo por un valor 
de $1.500.  El premio pagado es 
hasta de $500.000.000
1.5.  Participación en el mercado
La empresa tiene el 90% del mercado 
de la ciudad de Cali.  El 10% lo tienen 
sus dos competidores, Apuestas Azar 
E.U. con el 6% y Apuestas Progresar 
Ltda. con el 4%.1
1.6.  Principales clientes2
En los municipios de Cali, Yumbo 
y Jamundí un estudio realizado por 
la Universidad Icesi encontró que 
el 63.8% de los encuestados eran 
jugadores de chance, de los cuales el 
57.8% lo son habitualmente.
La mayoría de los jugadores habi-
tuales de chance, el 64.2% preﬁere 
jugar una lotería y el 35.8% preﬁere 
hacerlo en sorteos regionales. Adi-
cionalmente, la marca de lotería más 
recordada es la Lotería del Valle (Top 
of Mind de 49.7%), seguida de la de 
Cundinamarca con un 12.8%.
Entre los sorteos de la región contra 
los que se juega chance, el Chontico 
es claramente el sorteo regional con 
mayor recordación (Top of Mind del 
99.3%) por los jugadores de chance. 
La mayoría de jugadores de chance 
son mujeres con el 52.7% y hombres 
con el 47.3%. Los jugadores tienden 
a ser de estrato bajo (el 38.8%), de 
estrato medio bajo (el 38.3%) y de 
estrato medio (el 13,4%); en el total 
de los estratos más bajos se encuentra 
el 90.5% de los jugadores. Teniendo 
en cuenta la ocupación, la mayor pro-
porción de los jugadores corresponde 
a amas de casa (32.5%), seguido por 
empleados independientes (29.2%) 
y empleados (17.3%); mientras que 
la menor proporción corresponde a 
estudiantes (3.8%), jubilados (7.5%) 
y desempleados (9%).
De acuerdo con la ocupación de la 
población en general, aún no son 
jugadores de chance el 63,9% de los 
estudiantes, el 44,7% de los desem-
pleados, el 44,4% de los empleados, el 
41,4% de las amas de casa y el 37,7% 
de los trabajadores independientes y 
el 36,2% de los jubilados, lo que sig-
niﬁca que del 36,2% de la población 
que no es jugadora de chance en el 
municipio de Cali, se encuentran 
clientes potenciales.
De acuerdo con el nivel educativo de 
los jugadores habituales de chance,   
aproximadamente el 84,7% de estos 
poseen una formación igual o inferior 
al bachillerato. 
Los jugadores de chance son personas 
maduras, con edad promedio de 43.7 
años, siendo la mayoría de jugadores 
de 50 años. Los jugadores habituales 
del chance tienen una edad entre 
los 20 y 80 años, concentrándose en 
una edad que oscila  entre los 40 y 
50 años.
El 23.8% de los jugadores de chance 
juegan todos los días de la semana, 
el 2.2% seis días por semana, el 1.2% 
1  Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Departamento de Mercadeo.  Cifras aproximadas.
2  Esta sección se basó en “Estudio de mercado del juego de apuestas permanentes para el Valle del Cauca. 
Perﬁl cuantitativo del consumidor, Zona Cali, Jamundí y Yumbo”.  Centro de Investigación en Economía 
y Finanzas,. Universidad ICESI, 2006.
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cinco días por semana, el 3.3% cuatro 
días por semana, el 8.9% tres días por 
semana, el 10.3% dos días por sema-
na, el 13.8% una vez por semana. Es 
decir, el 63.5% de los consumidores 
juega por lo menos una vez por sema-
na. El 16.2% juega una vez al mes, el 
10.6% una vez por quincena y sólo el 
9,6% menos de una vez por mes.
En promedio los jugadores de chance 
invierten $1.588 por apuesta, es decir, 
por formulario, en el que se pueden 
jugar varios números en la modalidad 
manual, que se utiliza en el 46,3% de 
los casos de apostadores encuestados. 
En el 38,05% de los casos se preﬁere 
la modalidad sistematizada y el 3% lo 
preﬁeren con una tecnología sistema-
tizada móvil (rollo térmico), esta es 
una zona donde el uso de la tecnología 
no ha tenido una penetración alta y 
podría por el contrario ser necesario 
de tal forma que el departamento 
mejore y uniﬁque el tipo de tecnología 
que se utiliza en todas las regiones.   
Además, se debe tener en cuenta que 
la inversión promedio por juego ma-
nual es de $1.513 por formulario y de 
$1.723,65 para juego sistematizado 
por cada formulario y de $960,57 para 
la modalidad de rollo térmico.
2.  ANÁLISIS DEL MERCADO
En Colombia el mercado de juegos 
de azar es de propiedad exclusiva 
del Estado, siendo administrado con 
el fin de obtener recursos para la 
ﬁnanciación de los servicios de salud 
públicos.  
Cada gobierno departamental es 
encargado por el nacional para ad-
ministrar el juego en sus municipios; 
en el caso de nuestro departamento 
la Beneﬁcencia del Valle del Cauca se 
encarga de las loterías y el juego de 
apuestas permanentes es entregado 
en concesión a empresas privadas 
que adquieren los derechos de explo-
tación limitados a la jurisdicción en 
la que licitaron, teniendo que entre-
gar las transferencias (porcentaje de 
las ventas) a dicha institución para 
que los recursos sean destinados a 
lo dispuesto por la ley.  En Colom-
bia cada departamento realiza las 
licitaciones para la operación por un 
periodo de 5 años.  
El Valle del Cauca está dividido en 
cinco zonas; pacíﬁco, norte, sur orien-
te, centro y la de nuestro análisis, 
comprendida por los municipios de 
Cali, Jamundí y Yumbo.  
Las empresas que desarrollan esta 
actividad tienen la responsabilidad 
de administrar toda la cadena del pro-
ducto, incluida su distribución directa-
mente al consumidor, velando siempre 
por mantener la transparencia en los 
sorteos y cumpliendo con los premios 
que cada municipio establece.  
Teniendo en cuenta lo anterior, Co-
lombiana de Juegos y Apuestas de ga-
nar la licitación de distribuidor único, 
se le permitirá operar un negocio de 
competencia limitada a las licencias 
que adjudique la gobernación, donde 
cualquier persona que reciba ingre-
sos puede realizar su apuesta pues 
no existe ningún tipo de requisito. 
El objetivo principal del mercadeo 
será lograr que los consumidores se 
vuelvan habituales y perciban en el 
producto una verdadera probabilidad 
de ganar dinero.
2.1.  Descripción del sector
El sector al cual pertenece la compa-
ñía objeto del informe es el sector de 
Juegos de Suerte y Azar; contando 165
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con 250.000 vendedores de chance a 
nivel nacional.  Las modalidades de 
los juegos que hacen parte de este 
sector y sus respectivos aportes al 
sector salud son:
Apuestas Permanentes o Chance:   
Aporta el 45.87% del total de las 
transferencias al sector de la Salud; 
Loterías:  Aporta el 20.4%; Jue-
gos Localizados (bingos o casinos):   
Aporta el 18.85%; Baloto:  Aporta el 
12.19%; Rendimientos ﬁnancieros y 
de ﬁducias:  Aporta el 1,19%; Juegos 
de Promoción:  Aporta el 0.54%; Su-
perastro millonario:  Aporta el 0,49%; 
Multas y Sanciones:  Aporta el 0,42%; 
Juegos Hípicos:  Aporta el 0.04% ; 
Rifas:  Aporta el 0.01%.
El  Gobierno,  a  través  de  Etesa 
(Empresa Territorial para la Salud) 
recibe por concepto de transferencias 
unos porcentajes sobre las ventas 
por cada una de las modalidades de 
juego, estas transferencias son para 
invertirlas en el sector de la Salud. 
Las apuestas permanentes o chance 
pagan una regalía del 12% y son 
gravadas con una tarifa del 5% por 
concepto de IVA.
Se cuenta también con 15 fundacio-
nes sociales creadas por este gremio 
para apoyar a los vendedores y demás 
integrantes del sector.
Las principales actividades de las 
fundaciones son:
–  Atención a la niñez: Hogares 
comunitarios y/o empresariales; 
servicio de restaurante.
–  Brigadas de alimentación.
–  Salud.
–  Subsidios y convenios con enti-
dades financieras para otorgar 
créditos. 
–  Recreación.
–  Educación: Capacitación formal y 
no formal.
2.2.  Análisis de la competencia
La competencia a nivel local (munici-
pio de Cali) son dos empresas, que no 
entraron al proceso de fusión: Apues-
tas Azar EU y Apuestas Progresar 
Ltda, estos competidores tienen el 
10% del mercado contra el 90% que 
tiene la compañía.
La competencia a escalas nacional e 
internacional se presenta cada cinco 
años cuando se abre la licitación para 
autorizar la operación de los juegos 
de apuestas permanentes en el de-
partamento.
Para participar en la licitación se 
debe contar con un patrimonio técnico 
mínimo que exige la Ley, con el ﬁn de 
garantizar la cobertura en el pago de 
los premios.
La demanda es creciente, si se consi-
dera la situación económica del país y 
se tiene en cuenta que los clientes ven 
en el juego de chance una oportunidad 
para suplir sus necesidades básicas.
2.3.  Productos sustitutos
Uno de los productos sustitutos más 
inﬂuyente es la lotería, considerando 
que su precio o el monto a invertir es 
relativamente bajo comparado con 
otros productos, lo que puede afectar 
directamente el mercado potencial de 
los estratos bajo y medio.
El baloto, por su costo y modalidad 
de juego, está dirigido a un mercado 
diferente, ya que las personas que 
invierten en este juego, esperan cam-
biar su estilo de vida, es decir, no lo 
hacen para suplir sus necesidades 
básicas, por lo que se podría deducir 
que son personas que pertenecen a 
estratos medios y altos.
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Otros productos sustitutos son las 
rifas y las promociones, que no son 
competidores relevantes, ya que tie-
nen un ﬁn especíﬁco, como el ofreci-
miento de un bien determinado.
Otro producto sustituto lo son los 
juegos localizados, como los bingos y 
casinos.  Estos pueden estar dirigidos 
a los clientes potenciales del Chance, 
por el fácil acceso y por los pocos recur-
sos que se requieren para apostar.
2.4.  Poder del comprador
Por ser el chance un producto dirigido al 
consumidor, éste no cuenta con un po-
der de negociación que llegue a afectar 
notablemente la actividad, puesto que 
depende del cliente tomar la decisión 
de invertir o no en un chance. Adicional 
a esto el “precio” no inﬂuye, ya que es 
relativo a la capacidad económica y al 
deseo que se tenga de ganar. El valor 
del premio por cada peso apostado es 
igual por normatividad legal,  por lo 
que no es un factor del que se puede 
aprovechar la competencia.
Lo que puede inﬂuir directamente en 
el cliente es el servicio o valor agrega-
do que ofrezca la empresa, tal como la 
rapidez en el pago de los premios, la 
cercanía de los puntos de venta y de 
pago y el servicio al cliente.
2.5.  Poder del proveedor
Como único proveedor podría consi-
derarse el Gobierno, quien tiene un 
alto poder de negociación, ya que es 
quien establece las “reglas de juego” 
para el desarrollo de la actividad, y 
en algún momento puede cambiarlas, 
haciéndolas más ﬂexibles, lo que per-
mitiría el ingreso de una competencia 
más fuerte.
El Gobierno es quien adjudica las li-
cencias para la explotación del chance 
y además proporciona los talonarios 
en los que se realiza la apuesta.
2.6.  Barreras de entrada
Las barreras de entrada son:
–  La exigencia de contar con un 
patrimonio técnico mínimo.
–  El número de licencias que tiene 
presupuestado asignar el depar-
tamento a cada municipio.
–  Delimitación geográﬁca donde se 
puede operar la actividad.
–  La alta inversión en tecnología, 
ya que a mayor tecnología, se tie-
nen menores costos de operación, 
como los pagos de comisiones a 
los vendedores.  Adicionalmente 
el Gobierno está exigiendo que el 
juego de chance sea en línea y en 
tiempo real.
–  No haber sido sancionado por 
evasión tributaria mediante acto 
administrativo o sentencia judicial 
durante los últimos cinco años.
–  No ser deudor moroso de obliga-
ciones relacionadas con transfe-
rencias, derechos de explotación o 
multas, originadas en contratos o 
autorizaciones o permisos para la 
explotación u operación de juegos 
de suerte y azar en cualquier nivel 
del Estado.
–  La extensa regulación con que 
cuenta el sector. En este sen-
tido, el sector está sujeto a la 
interventoría  gubernamental   
que incluye el analizar la forma 
como se adjudican los contratos 
a los concesionarios, el manejo 
de los recursos generados por la 
explotación del juego y los costos 
de dicha operación y los giros que 
realizan a los fondos territoriales 
de la salud a través del Decreto 167
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4643, expedido por el Ministerio 
de la Protección Social y el Decreto 
3535 del 2005.
3.  RESUMEN ADMINISTRATIVO
3.1.  Estructura organizacional
El máximo órgano de la compañía es 
la Asamblea General de Accionistas, 
conformada por los accionistas de 
las 18 empresas que constituyen la 
sociedad, seguido por la Junta Direc-
tiva, conformada por siete miembros 
principales y siete suplentes, todos 
accionistas de la sociedad. 
La compañía está dividida en las 
siguientes áreas: Gerencia, Audi-
toría, Recursos humanos, Mercadeo, 
Financiera, Sistemas y Escrutinio.
La gerencia y el departamento de 
Auditoría reportan directamente a la 
Junta Directiva y los departamentos 
de recursos humanos, financiero, 
sistemas, mercadeo y escrutinio re-
portan a la gerencia. (Anexo 1)
3.2.  Equipo gerencial
El grupo de directivos está compuesto 
por siete personas que oscilan entre 
los 30 y los 40 años de edad, con ex-
periencia previa en el sector de juegos 
de suerte y azar. 
– Doctor Juan Manuel Miranda 
Cardona, Gerente General
Contador Público con especialización 
en Administración Financiera, con 
conocimientos en áreas adminis-
trativas, financiera, comercial y 
de sistemas. Se desempeñó como 
Gerente de Colombiana de Juegos 
y Apuestas y del Pool de Apuestas 
del Eje Cafetero. Es el responsable 
de la dirección de la empresa, con 
base en las orientaciones de la Junta 
Directiva. 
– Doctor Walter Baquero, Auditor 
General
Contador  Público  diplomado  en 
Auditoría, con conocimientos en 
sistemas, control interno, normas y 
leyes reglamentarias. Se desempeñó 
como Auditor en Gane Corredores de 
Apuestas y luego como gerente. Es 
quien coordina el equipo de auditores 
en la realización de los programas de 
auditoría y control interno, deﬁnidos 
para todas las áreas de la empresa.
–  Ingeniera    Sandra  Lizeth 
Muñoz, Directora de Recursos 
Humanos
Ingeniera Industrial con Diplomado 
en Gestión Humana, con conoci-
mientos en legislación laboral y ex-
periencia en manejo de personal. Se 
desempeñó como gerente de Apuestas 
Colombia S.A. Se encarga de todos los 
procesos de nómina, de coordinar los 
programas de capacitación y bienes-
tar de los colaboradores.
– Doctor David Berrío Tascón, 
Director de Mercadeo
Administrador de Empresas, con es-
pecialización en mercadeo, anterior-
mente se desempeñó como director 
de mercadeo en Coomeva. Es quien 
coordina el desarrollo de programas, 
investigaciones y estrategias necesa-
rios para mercadear los productos de 
la empresa y asegurar su proyección 
en el futuro.
– Doctora Liliana Murillo Bernal, 
Directora Financiera
Contadora Pública con Diplomado 
en Auditoría, con amplios conoci-
mientos en los procesos de las em-
presas de apuestas permanentes. 
Se desempeñó como subgerente de 
Colombiana de Juegos y Auditora 
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de Comercializadora La Conﬁanza 
S.A. Es la responsable del manejo 
contable, ﬁnanciero y tributario de 
la compañía.
– Ingeniero Jorge Mario Camar-
go, Director de Sistemas
Ingeniero de sistemas con énfasis en 
programación. Se desempeñó como 
jefe de Sistemas de Colombiana de 
Juegos y Apuestas S.A. Es quien 
desarrolla e implementa sistemas 
para el procesamiento electrónico 
de información; consulta con los 
clientes internos para establecer 
requerimientos y especiﬁcaciones de 
los procesos de la compañía en todas 
las áreas.
– Doctor Manuel Velásquez, Di-
rector de Escrutinio
Contador Público con amplios co-
nocimientos en auditoría y control 
interno. Se desempeñó como jefe de 
escrutinio en varias empresas del sec-
tor. Es el responsable de garantizar 
la seguridad, honestidad y conﬁabili-
dad en el proceso de conteo de venta, 
escrutinio y liquidación de premios, 
controlando la ejecución correcta 
de las actividades realizadas por el 
personal a su cargo.
3.3.  Plan de personal
A raíz de la fusión de las empresas se 
han generado cambios en todas las 
áreas de la organización, en especial 
en lo referente al personal, desde el 
despido masivo de empleados hasta 
las reestructuraciones  en los cargos, 
perﬁles y competencias del  personal   
que conforma la nueva empresa. El 
nivel de competencia es muy alto y 
son muy pocas las posibilidades que 
tiene un trabajador de escalar; por lo 
tanto, la valoración de los cargos está 
bastante estructurada. Actualmente 
no existe sindicato.
Políticas de promoción y bien-
estar 
– Se está implementando un pro-
grama de Plan de Carrera, donde 
cada persona de forma individual 
comenta sus habilidades y destre-
zas para irse preparando para fu-
turos cargos en un nivel más alto 
de acuerdo con sus aptitudes.
– Desarrollo de programas de capaci-
tación para culminar los estudios 
secundarios y carreras técnicas, 
mediante alianzas con algunos 
institutos. 
– Programación de actividades de 
integración para desarrollar el 
sentido de pertenencia con la 
nueva empresa.
– Realización de torneos deportivos 
al interior de la compañía.
Remuneración de ejecutivos
Para la asignación de los salarios se 
tuvo en cuenta un estudio realizado 
en las empresas de servicios por la 
Asociación Colombiana de Relaciones 
Industriales y Personal (ACRIP) y 
se complementó con el análisis de la 
asignación salarial de cada persona 
en la empresa anterior. Se realizó la 
valoración de salarios por el método 
de puntos, teniendo en cuenta el car-
go, habilidades, competencias, destre-
zas y el nivel educativo requerido. 
Actualmente todo el personal tiene 
salario ﬁjo sin participación en las 
utilidades de la compañía ni com-
pensación en acciones. Los directivos 
tienen salario integral y los demás 
colaboradores tienen su salario con 
las prestaciones de ley.169
ESTUDIOS
GERENCIALES
4.  ANÁLISIS DE RIESGOS
4.1.  Situación económica
Es preciso empezar por resaltar 
que la empresa tiene una limitación 
geográﬁca para su operación, espe-
cíﬁcamente en el municipio de Cali.   
Esta situación particular la hace 
menos vulnerable a ciertos riesgos 
que  puede  presentar  el  entorno 
internacional, sin embargo, el nivel 
de globalización que se tiene actual-
mente y en el caso de nuestro país la 
dependencia que nuestra economía 
tiene de países como Estados Unidos 
(al que se envían cerca del 48% de 
las exportaciones)3 hace que muchas 
variables macroeconómicas nuestras 
varíen con el comportamiento de 
otras economías, pues nuestro desa-
rrollo está cimentado en la apuesta 
que le hace el gobierno nacional a la 
inversión extranjera. 
Así se generan riesgos como posibles 
competidores internacionales, que 
el gobierno con el ánimo de atraer 
inversionistas puede admitir en un 
momento dado para participar en las 
licitaciones de adjudicación.   
En cuanto a las variaciones que el 
mercado pueda tener por cambios 
económicos siendo el producto un 
bien considerado no necesario cuya 
compra surge solo de la esperanza 
de poder cumplir una necesidad 
conﬁando en la suerte,4 para esto es 
necesario que dentro de la economía 
existan los clientes potenciales más 
fuertes que son de los estratos 1, 2 y 
3, que en los países emergentes son la 
gran mayoría de la población.  
Así el riesgo puede estar en que un 
crecimiento muy grande de la eco-
nomía, que mejore las condiciones 
laborales o dé más empleo, pueda 
disminuir la población de estos estra-
tos, pero también un decrecimiento 
podría estancar las ventas.  A nivel 
internacional el impacto que la tecno-
logía tiene sobre los negocios podría 
llevar a que algunos apostadores 
preﬁeran realizar apuestas en otros 
juegos, o hacer que el formato de las 
apuestas permanentes se transforme 
a un juego electrónico más competi-
do, aunque un cambio sustancial en 
el formato tendría que acarrear un 
cambio a la Ley 643 de 2001.  
A nivel local, el departamento y el 
municipio adelantan obras de infra-
estructura que generan empleos de 
mano de obra no caliﬁcada, perte-
neciente a los estratos del mercado 
objetivo, lo que ha dado capacidad 
de compra a más familias y así una 
mayor cantidad de clientes, pero 
estas obras no son empleos perma-
nentes, pues una vez se terminan 
los proyectos las personas vuelven 
a estar vacantes, así hay un riesgo 
latente para que las personas que 
actualmente están empleadas en un 
futuro no existan otros negocios en 
los cuales se puedan ubicar.
4.2.  Aspectos legales
La Constitución política de nuestro 
país establece en su artículo 336 
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que: “ningún monopolio podrá es-
tablecerse, a no ser que tenga una 
ﬁnalidad de interés público y social y 
en virtud de la ley. La organización, 
administración, control y explotación 
de los monopolios rentísticos estarán 
sometidos a régimen propio, ﬁjado por 
la ley de iniciativa gubernamental. 
Las rentas obtenidas en el ejercicio 
de los monopolios de suerte y azar 
estarán destinadas exclusivamente 
a los servicios de salud”.
Este artículo muestra cómo la norma-
tividad asociada al sector de juegos de 
suerte y azar mantiene una regulación 
de alto nivel por su relación directa con 
los aportes a la salud que se realizan 
con la operación del mismo.  
Así el negocio por la reglamentación 
establecida tiene costos variables 
sobre los cuales no se puede hacer op-
timización a diferencia de otros secto-
res, además tiene la complicación que 
un proyecto de ley puede modiﬁcar el 
porcentaje de aportes reglamentarios 
a los cuales se debe acoger el operador 
ganador de la licitación.
En medio del entorno legal que tiene 
el desarrollo de un proceso licitatorio, 
la compañía tiene un riesgo latente 
de que personal corrupto a cargo del 
proceso no respete la reglamentación 
en su totalidad favoreciendo propo-
nentes por razones diferentes a las 
establecidas para la licitación.
4.3.  Aspectos internos  
a la empresa
En este punto, dentro del análisis de 
riesgos, teniendo en cuenta la activi-
dad a la que se dedica la compañía, 
la cual trae consigo una alta liquidez 
y manejo de efectivo, es bastante 
susceptible a que se presenten “hur-
tos” por parte de las personas que 
están vinculadas laboralmente, ya 
sea directa o indirectamente, con la 
empresa.  
Razón por la que la compañía debe 
tener permanente vigilancia en los 
lugares donde se desarrolla la acti-
vidad del escrutinio, la recepción del 
dinero y los lugares donde se realiza 
el juego.  En la operación de la com-
pañía se han presentado varios casos 
de hurto, que se han identificado 
gracias al sistema de información y 
al control que ejercen los administra-
dores, pero en conclusión el personal 
que se vincula a la compañía para el 
trabajo en estas áreas o dependencias 
debe ser de conﬁanza, aunque esto no 
garantice que se dejen de presentar 
robos a su interior.
Otro tipo de robos a los que está 
expuesta la compañía es al reclamo 
de premios con formularios falsos, 
por parte de personas que se podría 
decir se dedican a hacer extorsiones; 
entonces la empresa prácticamente 
se encuentra obligada a cubrir estos 
pagos que en el 95% de los casos 
se negocian por temor a que tomen 
represalias contra la compañía o sus 
propietarios.
4.4.  Riesgos naturales
Hasta la fecha la empresa no ha sido 
objeto de este tipo de riesgos, conside-
rando las ubicaciones de sus oﬁcinas 
y puntos de venta, que se encuentran 
en el territorio municipal de Cali.  Ra-
zón por la que se considera que la po-
sibilidad de que sufra algún siniestro 
causado por terremotos, huracanes, 
inundaciones, es bastante baja.
4.5.  Tasas de interés
En este aspecto, y considerando que 
la empresa no presenta un nivel alto 171
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de endeudamiento, no se encuentra 
por ende muy afectada por la vola-
tilidad de las tasas de interés. Lo 
mismo ocurre con la tasa de cambio, 
ya que no se realizan operaciones ni 
actividades en divisas (importaciones 
o exportaciones).
Podría preverse que en caso de que 
la compañía quiera invertir en algún 
tipo de infraestructura tecnológica 
que le ayude a ser más eﬁciente en 
su operación, podría estar sujeta a 
la volatilidad tanto de las tasas de 
interés como en divisas, puesto que 
se consideraría que requiere de al-
gún tipo de ﬁnanciación a través del 
mercado ﬁnanciero.
4.6.  Terrorismo - vandalismo
Algunas de las oﬁcinas o puntos de 
venta que tiene la empresa, por su 
ubicación son susceptibles a este tipo 
de riesgos, ya que por lo general están 
en zonas de estratos 1 y 2 donde son 
más frecuentes dichas actividades.
En cuanto al terrorismo, en nuestro 
país, lamentablemente las zonas de 
más escasos recursos son en ocasiones 
el blanco de los grupos terroristas, 
puesto que causa un mayor impacto 
social el hecho de afectar tanto hu-
mana como económicamente a sus 
habitantes.
5.  PLAN FINANCIERO
5.1.  Análisis ﬁnanciero
La Sociedad Colombiana de Juegos 
y Apuestas S.A. inició su operación 
conjunta a partir del 1 de abril de 
2006, por lo tanto la información 
histórica con la que se cuenta para 
realizar el análisis corresponde a los 
meses de abril, mayo, junio y julio 
de 2006. 
5.2.  Proyección de estados ﬁnan-
cieros
En el estudio de mercado realizado 
para la adjudicación de la licitación 
se presentan las estimaciones para 
la proyección de las ventas brutas 
para cada una de las cinco zonas del 
departamento del Valle del Cauca 
para los cinco años que durará la 
siguiente concesión (2007–2011). Las 
estimaciones se calcularon a partir de 
los resultados de una encuesta reali-
zada a 5.000 hogares vallecaucanos 
en las diferentes zonas.
La encuesta realizada por el Centro de 
Investigación en Economía y Finanzas 
de la Universidad ICESI –CIENFI- 
indaga por las características de los 
jugadores de chance, la periodicidad 
y el monto de juego. En especial, la 
encuesta permite estimar por zona la 
proporción de la población mayor de 
18 años que juega chance habitual-
mente, así como la periodicidad con 
que juegan y el monto de la apuesta. 
Se supone que el comportamiento de 
la proporción de jugadores, así como 
la mediana de apuestas permanecerá 
constante para los cinco años de pro-
yecciones. (Ver Tabla 1) 
Teniendo en cuenta la proyección de 
las ventas de la zona conformada por 
Cali, Jamundí y Yumbo, se estiman 
las ventas para la ciudad de Cali 
en un 80% de las ventas totales de 
esta zona. Estas son las ventas que 
debe tener la compañía para cumplir 
con el contrato de concesión para la 
explotación del juego de apuestas 
permanentes –  chance.
Supuestos de proyección y valo-
ración por escenarios
Para la proyección de los Estados 
Financieros se tomaron los Estados 
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Financieros de la compañía desde 
el mes de abril a julio de 2006 y se 
proyectaron sus resultados hasta 
diciembre de 2006, con base en su-
puestos históricos de las empresas 
socias que representan más del 40% 
del capital social.
Para la proyección de los estados ﬁ-
nancieros desde el año 2007 hasta el 
año 2011, se tuvieron en cuenta los 
siguientes supuestos:
–  Inﬂación proyectada por el Banco 
de la República.
–  Tasa de impuesto del 35%.5
–  Participación de las cuentas de 
activos y pasivos según datos his-
tóricos.
-  La depreciación se realizó por el 
método de línea recta.
Como la operación de la empresa 
solo estaría garantizada por cinco 
años, que es el periodo por el cual se 
adjudica la licitación, se asume que 
finalizado este contrato en el año 
2011, la compañía no sigue operando 
y se determina como valor terminal 
el valor presente del patrimonio del 
último año.
Estos supuestos son generales para 
los dos escenarios presentados.
Para la valoración de la empresa se 
utilizó el método de ﬂujo de caja libre 
descontado con el WACC,6 a un plazo 
de cinco años.  Los ﬂujos de caja de 
cada año se traen al valor presente 
con esta tasa. 
Para el cálculo del WACC se utiliza-
ron las siguientes variables:
–  Tasa libre de Riesgo (Kf):  Se 
tomó como base la DTF de 6,77% 
anual
–  Prima de Riesgo (Km – Kf): Se 
asumió que el mercado (Km) exi-
ge una rentabilidad mínima para 
este sector del 20%7 y restándole la 
tasa Kf del 6,77%, se obtiene una 
prima de riesgo igual al 13,23% 
anual.
Zona 2007 2008 2009 2010 2011
Pacíﬁco  
(Zona 1) $32,498,560.631 $32,306,563,506 $32,115,911,512 $31,926,596,432 $31,738,610,105
Sur-Oriente  




$150,540,985,628 $151,750,779,524 $152,970,378,368 $154,199,861,024 $155,439,306,993
Centro  
(Zona 4) $49,755,822,847 $50,119,136,475 $50,485,342,483 $50,854,463,888 $51,226,523,905
Norte  
(Zona 5) $28,778,425,370 $ 28,929,864,283 $29,082,663,875 $ 29,236,833,793 $ 29,392,383,809
Total $304,182,909,057 $306,099,641,141 $308,035,258,048 $309,989,894,782 $311,963,687,654
Fuente: Estudio de mercado, juegos de suerte y azar Cienﬁ (2006).
5  Tasa actual teniendo en cuenta que la sobretasa del 10% tiene vigencia hasta diciembre de este año.  En 
este momento la reforma tributaria no se encuentra aprobada, por lo cual no se asumen sus cambios.
6  WACC: Weighted Average Cost of Capital (costo de capital promedio ponderado).
7  Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A.  Departamento Financiero
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–  Beta: El cual fue tomado del Sec-
tor de Hoteles y Apuestas de los 
Estados Unidos, es de 0,668
Proyección Escenario No. 1
En este escenario se asume, además 
de los anteriores supuestos, los si-
guientes:
–  La empresa sigue operando con las 
condiciones actuales, sin estimar 
mejoras en su forma de operar.
–  Se asumen incrementos por la 
inﬂación en sus gastos de admi-
nistración.
–  Los gastos de ventas se incre-
mentan de acuerdo con la parti-
cipación de estos sobre las ventas 
proyectadas, tomadas del estudio 
de mercado de juegos de suerte y 
azar.
–  El costo por comisiones permanece 
constante durante todo el periodo, 
con un porcentaje del 27,5% sobre 
las ventas.
–  El costo por premios también per-
manece constante durante todo 
el periodo, con un porcentaje del 
43,21% sobre las ventas.
–  Los derechos de explotación o 
regalías también permanecen 
constantes de acuerdo con la tarifa 
determinada por la Ley, que es 
del 12% más el 1% por gastos de 
administración sobre la tarifa.
Proyección Escenario No. 2
En este escenario, se asume, además 
de los supuestos comunes para ambos 
escenarios, los siguientes supuestos:
–  Se proyecta una inversión en 
reconversión tecnológica que va 
encaminada a aumentar en un 
10% anual desde el año 2006 hasta 
el año 2011, la participación de las 
ventas sistematizadas, que al año 
2006 se encuentran en un 30% y 
el restante 70% es de ventas ma-
nuales.
–  Las variaciones principales se 
dan en el costo por comisión que 
se disminuye entre el año 2007 al 
2011 en un 24%, pasando al 25,7%   
en el año 2006 al 20,7% en el año 
2011, con un 80% de las ventas 
sistematizadas y 20% de ventas 
manuales. 
–  Los gastos por ventas se incre-
mentan en un 33,2% pasando 
desde el 7,86% en el año 2006 al 
10,48% en el año 2011. Estos gas-
tos se incrementan considerando 
la inversión que debe hacerse en 
la adecuación de los puntos de 
ventas, tales como: colocación de 
avisos, ﬁcheros y adecuaciones por 
obras civiles, que son gastos tem-
porales por este periodo.  Además, 
también se incrementan algunos 
gastos que permanecerán fijos 
tales como los servicios públicos, 
los gastos de transmisión de datos 
y mantenimiento de equipos.
–  Los demás costos y gastos se 
proyectaron como en el escenario 
No.1.
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Detalle del proyecto  
de inversión en tecnología
–  En el año 2006 se cuenta con 1.300 
puntos de ventas sistematizados, 
que equivalen al 30% de las ventas 
totales de la compañía.
–  Se proyecta aumentar en un 10% 
anual las ventas sistematizadas, 
así: en el año 2007 se sistematiza-
rán 400 puntos de venta, en el año 
2008, 400 puntos; en el año 2009, 
450 puntos; en el año 2010, 550 y 
en el año 2011, 400 puntos, para 
terminar con 3.500 puntos de ven-
tas sistematizados, que equivalen 
al 80% de las ventas.
–  El costo de la inversión para 
los cinco años es de un total de 
$17.860 millones, los cuales se 
ﬁnanciarán con recursos propios 
un 50% y el restante 50% se ﬁnan-
ciará con un crédito bancario que 
se va cancelando cada año, a una 
tasa del 15% efectiva anual.
–  Los costos en que se incurre en 
esta inversión9 están relaciona-
dos con la compra de equipos de 
cómputo, costos de transmisión, 
mantenimiento de equipos, ser-
vicios públicos, adecuaciones en 
instalaciones y obras civiles, colo-
cación de avisos y ﬁcheros.
Principales resultados de la va-
loración
El resumen de los principales indi-
cadores basados en la información 
del año proyectada a doce meses y 
de los cinco años con los que se rea-
lizó la valoración, se encuentra en el 
Anexo 2.
La valoración realizada para el pri-
mer escenario10 arroja un precio por 
acción de $1.53 comparado con $1.00 
de valor en libros, esto con la supo-
sición de ganar el proceso licitatorio 
que permitirá operar por los próximos 
cinco años, y considerando además 
que la empresa no realizará ninguna 
estrategia para mejorar su forma de 
operar (escenario No.1).
Al no implementar ninguna estra-
tegia de disminución de costos y con 
el compromiso que tiene de lograr 
el nivel de ventas esperado por la 
Beneﬁcencia al hacerse acreedora de 
la licitación, la compañía no mejora 
sus niveles de rentabilidad, lo que 
se ve reﬂejado en una disminución 
progresiva de los márgenes de ren-
tabilidad.
En el reporte se incluye un segundo 
escenario en el que se propone rea-
lizar una inversión tecnológica para 
cumplir con algunas disposiciones 
legales y además ayude a disminuir 
los costos de colocación. La inversión 
se efectuaría en la sistematización 
de las apuestas, de tal forma que se 
garantice transparencia total en la 
apuesta realizada, pues por medio 
de una estación computarizada (ﬁja 
o móvil), el cliente hace su apuesta 
y esta es enviada inmediatamente 
a la estación central de la casa de 
apuestas.
La disminución en costos se da princi-
palmente en el pago de las comisiones 
9  Las cifras para la valorización del costo de la inversión y cálculo de los ahorros fueron tomadas de un 
proyecto que tiene la organización actualmente para este propósito.
10  Véase Anexo 3.175
ESTUDIOS
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a los vendedores y a pesar de que se 
incrementan los gastos ﬁjos de ven-
tas, como porcentaje de las ventas del 
punto deben disminuir, además estos 
gastos no son tan representativos 
como sí lo son los gastos por comisio-
nes sobre los ingresos.   
Adicionalmente, de forma intangible 
se tendría como beneﬁcio estar en 
la capacidad de brindar un mayor 
respaldo al cliente, incrementar la 
conﬁanza que se tiene en el negocio 
de apuestas permanentes y daría una 
ventaja competitiva en el momento de 
presentar la propuesta licitatoria.
A continuación, los principales indi-
cadores en este segundo escenario.11
La valoración realizada entrega un 
precio por acción de $2,04 lo que 
indica que esta inversión elevaría 
el precio por acción en un 33,3% con 
respecto al primer escenario; sólo 
considerando la disminución en los 
costos de comisión a vendedores.
Los indicadores de rentabilidad en 
este escenario mejoran notablemente, 
al pasar del 2,1% al 3,7% como mar-
gen neto, originado por la inversión 
en tecnología, que hace más eﬁciente 
y competitiva la compañía.
Dado que el requerimiento de moder-
nización del sistema de apuestas está 
expresado en el Decreto 1350, y que 
además se cumplen otras condiciones 
que permiten realizar la inversión, 
como la disponibilidad del efectivo, el 
escenario dos se presenta como el más 
probable y viable, pensando en futu-
ras licitaciones en las cuales contar 
con equipos modernos sería un factor 
competitivo importante, así el valor 
unitario que este reporte considera 
adecuado es 2,04 pesos colombianos 
por acción.
Sociedad Colombiana de Juegos y Apuestas S.A. Burkenroad Report
11  Véase Anexo 4.176
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Razón corriente 2,48 2,62 2,70 2,78 2,86 2,95
Rotación de CxC 18,07 18,07 18,07 18,07 18,07 18,07
Días de CxC 20,20 20,20 20,20 20,20 20,20 20,20
Rotación de CxP 106,94 106,28 105,47 104,72 104,03 103,41
Días de CxP 3,41 3,43 3,46 3,49 3,51 3,53
Rotación Activo Fijo 24,36 26,99 30,23 34,32 39,64 46,85
Rotación Activo Total 7,00 7,25 7,35 7,45 7,54 7,63
Multiplicador 1,43 1,41 1,42 1,42 1,42 1,42
Razón Deuda 0,30 0,29 0,29 0,30 0,30 0,30
Margen Bruto 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%
Margen EBITDA 3,5% 3,4% 3,2% 3,1% 3,0% 2,9%
Margen EBIT 3,4% 3,0% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5%
Margen Neto 2,1% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%
Rentabilidad Activos (ROA) 14,4% 14,0% 13,6% 13,2% 12,8% 12,5%
Rentabilidad del Patrimônio 20,6% 19,9% 19,3% 18,7% 18,2% 17,7%
ANEXO 2
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